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، )التصنیف الائتماني(لفكرة الجدارة الائتمانیة  تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على مختلف الجوانب الجوهریة
مصدري الأوراق المالیة، (سواء ماهیتها، وكالاتها، درجاتها وأهمیتها بالنسبة لمختلف الأطراف ذات العلاقة 

، والتطرق لأشهر وكالات الجدارة الائتمانیة على المستوى العالمي متمثلة في وكالة  ...)مستثمرین، أسواق مالیة
ر آند بورز، مودیز وفیتش، والوقوف على حقیقة الهیمنة الأمریكیة على هذه الوكالات الثلاث وتوجیهها لخدمة ستاند

التي تعتري نشاط وكالات  أیضا إلى استعراض جوانب القصورمصالحها وتطویع من یخالفها، كما تهدف الدراسة 
   .ستوى الدوليالجدارة الائتمانیة والتي عرضتها لكثیر من الانتقادات على الم

وتوصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج مفادها أن الجدارة الائتمانیة لها أهمیة كبرى في الأسواق المالیة 
–المعاصرة ولمختلف المتعاملین فیها، غیر أن بعض التصنیفات والتقاریر التي تعدها وكالات الجدارة الائتمانیة 

ي أحیان كثیرة للمصداقیة والموضوعیة، مما أضعف الثقة بهذه تفتقر ف - وبخاصة الثلاث وكالات الأمریكیة
  .الوكالات، وجعل الكثیر من رجال السیاسة والمختصین ینتقدونها وبشدة، ویدعون لإصلاحها

  جدارة ائتمانیة،
وكالات الجدارة  

  الائتمانیة،
  إستقلالیة، 
  مصداقیة، 
   أزمات مالیة 

  JEL: G01 ; G24تصنیف 
Abstract Keywords 

This study aims to identify the various essential aspects of the idea of credit rating, whether 
its nature, agencies, degrees and importance for the various related parties (securities issuers, 
investors, financial markets...), and to address the most famous credit rating agencies at the global 
level represented in the agency Standard & Poor's, Moody's and Fitch, and standing on the reality 
of the American dominance of these three agencies and directing them to serve their interests and 
subjugate those who disagree with them.  

The study reached a set of results that credit rating is of great importance in contemporary 
financial markets and for the various dealers in them. However, some ratings and reports prepared 
by credit rating agencies - especially the three American agencies - often lack credibility and 
objectivity, which weakens confidence in these agencies. It made many politicians and specialists 
criticize it severely, and call for its reform. 

Credit rating, 
 credit rating 
agencies,  
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financial  
crises. 
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I. مقدمة:     

في ظل عالم تحكمه قواعد الاقتصاد الرأسمالي، نجد أن الدیون كآلیة، لها أهمیة كبرى، فهي التي تمول مشروعات  
الاقتصادیة، ومن هنا وجدت الحاجة لتنظیم عالم  والاستراتیجیاتالشركات والدول، وعلیها تبنى الكثیر من القرارات 

الوقوف على إمكانیات المدین، وقدرته على السداد المنتظم، الذي لا یربك سوق الدیون، ومن بین مقتضیات هذا العالم، 
  .الدین، ویضمن حقوق الدائنین

والرغبة في توفیر معلومات موجزة  ،فقد أدت حاجة المستثمرین والمقترضین لسد فجوة المعلومات الموجودة بینهم
دیدة متخصصة في هذا المجال عرفت بوكالات الجدارة وموثوقة وسهلة الفهم عن مستوى المخاطر إلى إنشاء كیانات ج

، حیث ظهرت هذه الوكالات لأول مرة في شكلها القدیم للعمل على توفیر البیانات للمتعاملین في الأسواق  الائتمانیة
لات هو ، فكان الأساس الذي قامت علیه هذه الوكا صحیح المالیة ومن ثم مساعدتهم في اتخاذ قراراتهم الاستثماریة بشكل

للجهات المعنیة ومدى قدرتها )  la Solvabilité(إصدار تقاریر تقییمیة تعبر عن وجهة نظرها بحیادیة عن الملاءة المالیة 
  .من خلال تقدیر مستویات المخاطر واحتمالات تعرضها لمخاطر الائتمان ،على الوفاء بالتزاماتها

التي عصفت بسوق  العالمیة من الانتقادات بعد الأزمة المالیةتعرضت لجملة هذه  وكالات الجدارة الائتمانیةغیر أن 
ودار الحدیث  ،2008والتي تحولت إلى أزمة مالیة عالمیة سنة  ،2007سنة الأمریكیة الرهن العقاري في الولایات المتحدة 

یفها، في حین تساءل عن دورها في هذه الأزمة بسبب تضلیلها للمستثمرین بشأن الجودة الحقیقیة للدیون التي قامت بتصن
، البعض عن مدى استقلالیتها عن المؤسسات التي تلجأ إلى خدماتها، ومن ثم عن موضوعیة التصنیفات الصادرة عنها

كما وجهت أصابع الإتهام للولایات المتحدة الأمریكیة باعتبارها مهیمنة على هذه الوكالات وتستخدمها كأداة لتطویع من 
 .ا بما یخدم مصالحهاتشاء من منافیسیها، وتوجهه

  :إشكالیة الدراسة - 1
ماذا یعني تقییم الجدارة الائتمانیة وما أهمیته؟ إلى أي مدى تتدخل : إنطلاقا مما سبق، یمكن طرح التساؤلات الآتیة

أمریكا في عمل وكالات الجدارة الائتمانیة؟ وما هي الشكوك والانتقادات وردود الفعل الدولیة التي تثار ضد وكالات 
  لجدارة الائتمانیة العالمیة؟ا

  :فرضیات الدراسة - 2
  لوظیف التصنیف الائتماني أهمیة كبیرة في الأسواق المالیة العالمیة؛: الفرضیة الأولى - 
  أ نفوذها وسیطرتها على وكالات الجدارة الائتمانیة؛.م.تمارس الو: الفرضیة الثانیة - 
  .لائتمانیة كثیر من القصور مما یعرضها لاتهامات عدیدةیعتري نشاط وكالات الجدارة ا: الفرضیة الثالثة - 
  :أهداف الدراسة - 3

  :تسعى الدراسة لتحقیق عدة أهداف هي
  التعرف على جوهر فكرة التصنیف الائتماني، ومن ثم وكالات الجدارة الائتمانیة؛ - 
  قیة التقییمات والتقاریر التي تعدها؛الوقوف على مدى استقلالیة وكالات الجدارة الائتمانیة العالمیة، وبالتالي مصدا - 
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  .استعراض بعض الاتهامات وردود الفعل الدولیة تجاه وكالات الجدارة الائتمانیة العالمیة - 
  :أهمیة الدراسة - 4

ات والأسواق المالیة دنظرا لأهمیة الدور الریادي الذي یفترض أن تلعبه وكالات الجدارة الائتمانیة في الاقتصا
ا للجدل الذي یثار حول وقوع تلك الوكالات في مشكل تعارض المصالح من جهة، وخضوعها للهیمنة العالمیة، ونظر 

الأمریكیة من جهة، وبالتالي مدى مصداقیة تصنیفاتها، كل ذلك وغیره یجعل من الأهمیة بمكان دراسة مثل هذه 
  . الموضوعات

  :منهجیة الدراسة - 5
حلیلي، بغیة التعرض لجوهر فكرة التصنیف الائتماني ومختلف الجوانب اعتمدنا في دراستنا على المنهج الوصفي الت

المتعلقة بها، وكذا الوقوف على مدى حقیقة الاتهامات الموجهة لواشنطن بممارستها هیمنة كبیرة على وكالات الجدارة 
لصادرة من جهات دولیة ، وتناول بعض الاتهامات والانتقادات ا)مودیز، ستاندر آند بورز وفیتش(الائتمانیة العالمیة 

 .  مختلفة في حق تلك الوكالات

II. الجدارة الائتمانیة( ماهیة التصنیف الائتماني(:  

  ):Credit rating(مفهوم التصنیف الائتماني  .1
والتي تعني مدى قدرة الجهات الراغبة في الاقتراض " Creditworthiness الجدارة الائتمانیة"تأسیسا على مفهوم   

تلك العملیة التي تهدف ن التصنیف الائتماني یعني فإ ،حددةدیونها لمستحقیها في الآجال المزاماتها وسداد على الوفاء بالت
إلى توفیر المعلومات والتقییم المستقل بشأن مدى ملاءة الجهة المصدرة وقدرتها على الوفاء بالتزاماتها التعاقدیة، أو جودة 

أحمد، ( ئتماني ضمانا بقدرة الجهة محل التصنیف على الوفاء بالتزاماتها الأوراق المالیة، هذا ولا یعتبر التصنیف الا
؛ حیث تعتبر وكالات الجدارة الائتمانیة التصنیفات التي تقوم بها ما هي إلا مجرد آراء تعبر عنها، وأنها  )54، ص2013

  .لا تضمن أي شيء بالنسبة للمستثمرین
 )credit rating agencies(وكالات الجدارة الائتمانیة  .2

تلعب وكالات الجدارة الائتمانیة دورا رئیسیا في الأسواق المالیة من خلال المساعدة على الحد من مشكلة تماثل 
مخاطر (المعلومات بین المقرضین والمستثمرین من جهة، والمصدرین من جهة ثانیة، بشأن الجدارة الائتمانیة للشركات 

التي تدمج  2وقد توسع دور تلك الوكالات مع العولمة المالیة، وكذا اتفاقیة بازل، )المخاطر السیادیة(أو الدول ) الشركات
  )  Elkhouri, 2008,p16(تصنیفات تلك الوكالات ضمن قواعد تحدید أوزان مخاطر الائتمان 

 المنشأ أمریكیة) عملاقة(وكالة، منها ثلاث وكالات كبرى  150عبر العالم حوالي  الجدارة الائتمانیة بلغ عدد وكالات
 Moody's Investorsمودیز لخدمة المستثمرین "وهي ، من سوق إصدار الدیون في العالم% 95 -90تهیمن على ما بین 

Service "ستاندار آند بورز للخدمات المالیة "وStandard & Poor's Financial Services  "فیتش للتصنیف الائتماني "وFitch 

Ratings"،.  
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هي شركات خاصة تصدر تقییمات لما یسمى الجدارة الائتمانیة لدولة أو مؤسسة ما،  ةمانیالائت وكالات الجدارةف
المؤسسة وعلى كلفة استدانتها من أو الذي تصدره إیجابا أو سلبا على ثقة المستثمرین في هذه الدولة  وینعكس التصنیف

  ).2022ن التصنیف الائتماني، وكالات كبرى ومستویات متعددة، كل ما ترید معرفته ع 3( الأسواق المالیة 
  : أنواع التصنیف الائتماني .3

  :إلى یمكن تقسیم التصنیفات الائتمانیة تبعا لعدة اعتبارات
أما یعبر عن المخاطر ذات فترة الاستحقاق لسنة أو أكثر، و ، لفترة طویلة نجد التصنیف :حسب الفترة الزمنیة  . أ

  .الالتزامات المالیة التي لا تتجاوز فترة استحقاقها السنةیعبر عن احتمالات عدم سداد ف لفترة قصیرة التصنیف
، أین تقوم غیر مطلوبالجهة المصدرة، أو قد یكون  من مطلوبافقد یكون التصنیف الائتماني : حسب الطلب   . ب

 تصنیف دون أي طلب من جهة ما؛الوكالات الجدارة الائتمانیة ب

ة) الأداة(حسب الجهة   . ت على  ویعبر ،لشركاتاتصنیف  ،لبنوكاتصنیف   ،یاديالسفهناك التصنیف : المصنَّفَ
 .محددةفي الوفاء بالتزاماتها المالیة في الآجال ال الشركات/ البنوك/ عن مدى قدرة ورغبة الدول التوالي

  : المعاییر الواجب توفرها في وكالات الجدارة الائتمانیة لاعتماد تصنیفاتها .4
ا في وكالات الجدارة الائتمانیة الخارجیة لكي تعتبر وكالات معترف بها الشروط والمعاییر في التي یجب توفره لتتمث

  ):280، 279، ص ص2014، نجاة شاكر محمود. 100، ص2007أبو كمال، ( في وطنیا
حیث یجب أن تكون الطریقة التي تتعهد بها مهام تصنیفات الائتمان شدیدة الدقة ومنتظمة ): Objectivity(الموضوعیة  - 

شكال الموافقة على صلاحیتها بناءا على الخبرة السابقة، وفضلا عن هذا فإن التصنیفات یجب أن وتخضع لبعض أ
   .تخضع للمراجعة المستمرة وأن تستجیب للتغییرات في المركز المالي

یجب أن لا تخضع وكالات الجدارة الائتمانیة لأي ضغوط سیاسیة أو اقتصادیة قد ): Independence(الاستقلالیة  - 
  على تصنیفاتها، وینبغي أن تكون عملیة التصنیف متحررة من كل القیود التي قد تنشأ من مجلس الإدارة؛ تؤثر

یجب أن تتاح تصنیفات هذه الوكالات لكل المؤسسات المحلیة والأجنبیة، وأن یكون  ):Transparency(ة الشفافی - 
  را علنا للجمهور؛الأسلوب العام المستخدم من قبل وكالات الجدارة الائتمانیة منشو 

على وكالة الجدارة الائتمانیة أن تفصح عن المعلومات المتعلقة بأسالیبها في التقدیر، نبغي فی ):Disclosure(الإفصاح  - 
 ؛ت في التصنیفر والتعدیلاالنسب الفعلیة للخسارة التي تحققت لكل شریحة تقدی

من  اى وكالات الجدارة الائتمانیة مصادر كافیة تمكنهیجب أن یتوفر لد ):Resources(الموارد / مصادر المعلومات - 
القیام بالتصنیف بجودة عالیة، وینبغي أن تسمح تلك المصادر بإجراء اتصالات مستمرة هامة مع مختلف مستویات 

 الإدارة العلیا؛

ة مثل المستثمرین وتستمد من المعاییر السابقة، إضافة إلى أن اعتماد الأطراف المستقل ):Credibility(المصداقیة  - 
والمصدرین والشركاء الاجتماعیین على التصنیفات التي توصلت إلیها وكالات الجدارة الائتمانیة من قبل هو دلیل على 
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مصداقیة تقدیراتها، كما أن مصداقیة هذه الوكالات تعتمد على وجود إجراءات داخلیة تمنع إساءة استخدام المعلومات 
 .السریة

  :ئتمانيمستویات التصنیف الا  .5
 ,A, Bتختلف مستویات التصنیف ومعاییره من وكالة إلى أخرى، لكن عموما یوجد أربع مستویات تصنیف رئیسیة هي 

C ,D،  تراوح ما بین تصنیف فرعیة وسیطة، فالتصنیفات ت )درجات(وكل مستوى یتضمن مستویات (AAA) " درجة أمان
جدارة ائتمانیة " (BBB) ، ثم تصنیف(A) و (AA) من درجات تابعة مثل، وهو أعلى تصنیف للجدارة الائتمانیة، ویتض"عالیة

، ثم "جدارة ائتمانیة عالیة المخاطر" (CCC) وبدرجاته المختلفة، كما هو في التصنیف السابق، ثم التصنیف "متوسطة
 Ashok Vir(الأول والثانيودرجاتهما المختلفة كما في التصنیفین  "جدارة ائتمانیة متعثرة" (DDD) التصنیف الأدنى والأخیر

Bhatia, 2002, p8(.  
، )Majuscule et  Minuscule(وتستخدم وكالة مودیز رموزا في شكل حروف أبجدیة باللغة الإنجلیزیة كبیرة وصغیرة 

 للتعبیر عن مستوى المخاطر الائتمانیة، والتي  ،)Majuscule(تستخدم وكالتا ستاندر آند بورز وفیتش حروفا كبیرة بینما 
  ):142، 141، ص ص2021مجدي، (تندرج ضمن نوعین من مستوى المخاطر الائتمانیة 

وتعبر عنها وكالة ، وهي مؤشر لانخفاض مستوى المخاطر الائتمانیة: )Investment grade(درجة الاستثمار  . أ
  ؛BBB, A, AA, AAA:  ، أما وكالتا ستاندر آند بورز وفیتش فتعبر عنها بالرموزBaa, A, Aa, Aaa: مودیز بالرموز

حیث تعبر عنها وكالة ، رتفاع مستوى المخاطر الائتمانیةلاوهي مؤشر ): Speculative grade( درجة المضاربة  . ب
 ,D, DD, DDD, CCC, B: بینما تستخدم وكالتا ستاندر آند بورز  و فیتش الرموز C, Ca, Caa, B, Ba: مودیز بالرموز

BB  
قاما أو إشارات على یمین التصنیف للدلالة على مستوى الجودة الائتمانیة كما تضیف وكالات الجدارة الائتمانیة أر 

 1، ویشیر الرقم Caaإلى  Aaلدرجات التصنیف من ) 3أو  2أو  1(ضمن كل درجة تصنیف، فوكالة مودیز تضیف أرقاما 
جة الدنیا ضمن درجة إلى الدر  3إلى منتصف درجة التصنیف، والرقم  2إلى الدرجة العلیا ضمن درجة التصنیف، والرقم 

إلى درجات التصنیف من ) -(، أو سالب (+)التصنیف، أما وكالتي فیتش وستاندار آند بورز فتضیف إشارات موجب 
AA  إلىB للتعبیر عن مستوى الجودة الائتمانیة ضمن كل درجة تصنیف)Ashok Vir Bhatia, 2002, p8(.  

یف للمدى الطویل، والرموز المستخدمة لدى الوكالات الموالي یوضح مختلف درجات التصن) 01(الجدول رقم و 
  : العالمیة الثلاثة

  درجات التصنیف الائتماني للمدى الطویل حسب الوكالات العالمیة الثلاث ): 01(جدول رقم 
  )مودیز، فیتش، وستاندار آند بورز(

مستوى المخاطر 
  الائتمانیة

 Moody’s Fitch  Standard  الوصف

& Poor’s  

معدلات 
ارة عند كل الخس
  درجة

  Aaa  AAA  AAA  0.0016%  الأكثر أمانا  درجة الاستثمار
  Aa1 AA+ AA+  %0.0171جدارة 
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  Aa2  AA  AA  %0.0374  ائتمانیة عالیة
Aa3  AA-  AA-  %0.0781  

جدارة ائتمانیة 
متوسطة إلى 

  عالیة

A1  A+  A+  %0.1436  
A2  A  A  %0.2569  
A3  A-  A-  %0.4015  

ة جدارة ائتمانی
متوسطة إلى أقل 

  من  متوسطة

Baa1  BBB+  BBB+  %0.6050  
Baa2  BBB  BBB  %0.8690  
Baa3 BBB-  BBB-  %1.6775  

  المضاربة درجة

  غیر استثماریة
Ba1  BB+  BB+  %2.9040  
Ba2  BB  BB  %4.6265  
Ba3  BB-  BB-  %6.5230  

  مخاطرة
B1  B+  B+  %8.8660  
B2  B  B  %11.3905  
B3  B-  B-  %14.8775  

  مخاطرة عالیة

Caa1  CCC+  CCC  %19.9726  
Caa2  CCC    %26.8125 

Caa3  CCC-   %38.4017  
CA      %55.0000  

  متعثرة

C      %100.0000  
    DDD    
    DD   
  D  D    

  )55، ص 2013أحمد، : ( المصدر

III.وكالات الجدارة الائتمانیة العالمیة والهیمنة الأمریكیة:  

  ):العمالقة الثلاث(ة الائتمانیة أهم وكالات الجدار  .1
توجد العدید من وكالات الجدارة الائتمانیة حول العالم والتي تنشط سواء على المستوى الدولي أو الإقلیمي أو المحلي 

، غیر أن أسماءا لبعض تلك الوكالات باتت تلقي الرعب في قلوب رجال المال والأعمال والمؤسسات )وكالة 150حوالي (
لشركات بل وحتى الحكومات، حیث أن تصنیفا سیئا من إحدى هذه الوكالات قد یعني أزمة خانقة في هذا البلد المالیة وا

  .أو ذاك، أو انخفاضا حرا لأسعار أسهم مؤسسة أو بنك ما في سوق الأوراق المالیة
مودیز لخدمة "تمثلة في إن أشهر وأكبر تلك الوكالات على المستوى العالمي هي الثلاث وكالات الأمریكیة المنشأ الم

تصنیف للشركات و  12000دولة فضلا عن  113م وقامت بالتصنیف السیادي  لـ 1909والتي تأسست عام " المستثمر ین
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سنة 150ویعود تاریخ إنشائها إلى أكثر من " ستاندارد وبورز للخدمات المالیة"تصنیف لسندات المالیة العامة، و 25000
دولة، إضافة إلى  27لأمریكیة، إحتكرت هذه الوكالة التصنیف الئتماني السیادي لأكثر من ومقرها الولایات المتحدة ا

، ومقرها باریس، وتعتبر رائدة في تقدیم حلول لإدارة المخاطرة 1913، والتي تأسست عام "فیتش للتصنیف الائتماني"
  .)49، ص2017المرشدي، (دولة  105للشركات كما قامت بالتصنیف السیادي لـ 

سوق  بناءا على حجم الحصص السوقیة لهذه الوكالات الثلاثة، یمكن القول أن سوق التصنیف الائتماني هيو 
تتمثل الأسباب الرئیسیة لهیمنة الثلاثة الكبار على سوق التصنیف في أن هذه الوكالات قد ، و  (Oligopol)احتكار القلة 

ة لها، وأن الوكالات التي ترغب في الدخول إلى هذه على الوكالات الصغیرة المنافس -مع مرور الزمن- استحوذت 
في تعزیز هیمنة الثلاثة الكبار على سوق  كبیرالأسواق تواجهها عوائق كبیرة؛ من جانب آخر كان للتدخل الحكومي دور 

من قبل  هالا یسمح بإصدار وتداول سندات الدین في الأسواق المالیة إلا إذا تم تصنیف أ.م.التصنیف العالمي، ففي الو
یحد كثیرا من المنافسة  وهذا ما، )SEC(وكالتین على الأقل من الوكالات التي تعترف بها لجنة الأوراق المالیة الأمریكیة 

ویعزز سیطرة احتكار القلة على سوق التصنیف الائتماني، وبهذا الشرط تكون البیروقراطیة الحكومیة قد أسبغت هذه 
  ).2013علي، (سفي الصفة على الثلاثة الكبار بشكل تع

قانونا ینظم إنشاء وكالات الجدارة  1975أصدرت سنة   )SEC(إضافة إلى ذلك فإن لجنة الأوراق المالیة الأمریكیة 
الائتمانیة ویضبط عملها، حیث یعتبر هذا القانون من أهم الأسباب التي تحد من عملیات إنشاء وكالات تصنیف جدیدة؛ 

كالات الثلاث لسوق التصنیف العالمي بقدرتها على استقطاب مزید من المستثمرین كما یمكن تفسیر احتكار هذه الو 
نحوها، وذلك بسبب الخبرة والسمعة اللتین اكتسبتهما عبر مشوارها الطویل في مجال التصنیف، وعلیه فإن أي ترخیص أو 

مغاري، (لوكالة بثقة المصدرین اعتراف قانوني تحصل علیه أیة وكالة تصنیف جدیدة یبقى غیر كاف ما لم تتمتع تلك ا
  ).38، 37، ص ص2013

من نفوذ وهیمنة هؤلاء الثلاثة الكبار،  2على صعید أخر، ساهم كل من المصرف المركزي الأروبي واتفاقیة بازل 
فالمصرف المركزي الأوربي لا یقبل الأوراق المالیة التي تقدمها المصارف التجاریة كضمانات للقروض التي تحصل 

 2منه ما لم تحصل هذه الأوراق على تصنیف جید من وكالتین من الوكالات الثلاثة؛ ومن جانبها، اتفاقیة بازل علیها 
وبالرغم من أنها أعطت الحریة للمصارف في اختیار أسلوب التصنیف الداخلي لتصنیف الأصول المرجحة بحسب درجة 

، أي أعطتها حق الرجوع إلى الثلاثة  )المعیاري( المخاطر، إلا أنها سمحت للمصارف باستخدام الأسلوب النمطي أیضاً
الكبار لتصنیف ما لدیها من أصول، ونظرا لكون مختلف الأطراف ذات العلاقة بالمصارف لم یكونوا واثقین من سلامة 

قد دفعت المصارف إلى تأكید مصداقیتها من خلال  2لذا یمكن القول إن اتفاقیة بازل  ،أسلوب التصنیف الداخلي
  ).2013علي، (تعزیز سلطانها في ستعانة بخدمات وكالات التصنیف الثلاثة الكبیرة، وساهمت من غیر قصد الا

  :الهیمنة الأمریكیة على وكالات الجدارة الائتمانیة الثلاث .2
الواقع العملي أثبت أن بعض التقاریر  التي  لكنالأصل أن وكالات الجدارة الائتمانیة هي مؤسسات فنیة محایدة، 

ها هذه الوكالات كانت فیها نوع من المحاباة والتبعیة لبعض الشركات والمؤسسات المالیة المصنفة، ومسیسة وفق إرادة تعد
قامت وكالة ستاندر  -وفي عهد الرئیس الأمیركي باراك أوباما-مثلا  2010، ففي عام أ.م.القوى الكبرى وعلى رأسها الو
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ُ أ.م.لوآند بورز بتخفیض التصنیف الائتماني ل ساعة،  24طالبت الوكالة بسحب تقریرها خلال ف ،رض أمریكا، وهو ما لم ی
، وما قامت به تلك (AAA) وهو ما تم بالفعل، وتم إعادة تصنیف الوضع الائتماني لأمریكا عند أعلى درجاته كما كانت

ادیة في أوروبا بعد عام عدة دول أوروبیة عقب تفاقم أزمة الدیون السی الوكالات الثلاث من تخفیضات كبیرة لتصنیف
مع تركیا، حیث تم تخفیض تصنیفها الائتماني رغم أدائها  2018، یدعم هذا الادعاء، الأمر نفسه تكرر في عام 2010

  ).2022الصاوي، (الاقتصادي الجید، بسبب خلافها السیاسي مع إدارة الرئیس الأمیركي دونالد ترامب 

ا سیاسی احتمال إن ، فلیس من قبیل الصدفة أن یكون مقر وكالات تماما غیر مستبعدأمر ا لعب هذه الوكالات دورً
التصنیف العالمیة الثلاث في الولایات المتحدة الأمریكیة، كما أنه وعلى الرغم من التراجعات المتتالیة في مؤشرات 

وكالات للاقتصاد الأمریكي لا الاقتصاد الأمریكي منذ بدایة الألفیة الثالثة، إلا أن التصنیف الائتماني الصادر عن هذه ال
 لاتوكاال تلك ، إذ یتهم البعضذلك، وهو ما یجعلها محل شك، بل إن الأمر یتجاوز  +AAA یقل بحال من الأحوال عن

  ).2017محسن، ( من خلال خفض درجات تصنیفهم الائتماني أ.م.بأنها تعمل على عرقلة منافسي الو

بأنها تتلاعب بتصنیفات الدول لخدمة مصالحها، وأنها واشنطن ه دائما لتوج أصابع الاتهامفإن تأسیسا على ما سبق 
حت به كثیر من دول منطقة ال ورو والصین یتوجه هذه الوكالات لتدمیر اقتصادات معینة في أوقات معینة، وهذا ما صرّ

 .وتركیا وروسیا ودول أخرى كثیرة، كما سنعرف في القسم الأخیر من هذا الدراسة

IV. لجدارة الائتمانیة وردود الفعل الدولیةفشل وكالات ا:  

مع بدایة الألفیة الثالثة بدأت تثار شكوك حول عمل هذه الوكالات، وتعرضت للكثیر من الانتقادات بخصوص 
طبیعة أدائها ومدى حیادیتها وشفافیتها ومصداقیة ما تمنحه من درجات تصنیف لمختلف الجهات، وتعززت تلك الشكوك 

، أین وجهت أصابع الاتهام نحو وكالات التصنیف العالمیة الثلاث وتحمیلها 2008مالیة العالمیة لسنة أكثر بعد الأزمة ال
جزءً كبیرا من مسؤولیة حدوث كثیر من الأزمات المالیة العالمیة، بسبب عجزها عن منح الجهات المصنفة التقییمات 

  .الموضوعیة التي تستحقها
  :جوانب انتقاد وكالات الجدارة الائتمانیة العالمیة .1

بعض النقائص وتصادفه أوجه من القصور، یمكنها إضعاف جودة ومصداقیة  وكالات الجدارة الائتمانیة نشاطیعتري 
  :، وفیما یلي أهم جوانب ذلك القصورهاتصنیفات

  ):Conflict of Interestتعارض المصالح ( تهاانتقاد مدى استقلالی  . أ
ضت وكالات الجدارة الائتمانیة العالمیة إلى جملة من الانتقادات فیما یتعلق باستقلالیتها وحیادیتها، ومن ثمة تعر 

حیزا بارزا ضمن اهتمامات المحللین ورجال السیاسة،  هذه القضیة، وشغلت التي تقدمها تصنیفاتالموضوعیة ومصداقیة 
امل الاستقلالیة، بسبب وقوعها في مشكل تعارض المصالح، مما حیث یرى الكثیر منهم أن هذه الوكالات لا تتمتع بك

 .أدى إلى عدم حیادها وتراجع مصداقیتها فیما تقدمه من تصنیفات وتقاریر
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وتنشأ حالات التعارض في المصالح في مجال التصنیف عن الضغوطات التي یواجهها موظفو وكالات الجدارة 
تقییمهم، وترجع هذه المواقف في مجال التصنیف إلى هیكل الأجور في الائتمانیة، مما قد یؤثر على حكمهم وجودة 

مؤسسات التصنیف، واستخدام التصنیفات في الأغراض التنظیمیة، والعلاقات بین مصدري السندات وفریق العمل الذي 
  ).  171، ص2021شهاب، (یقوم بالتصنیف، والعلاقات بین المراقبین والفریق المختص بالتصنیف 

یدعو للتشكیك في استقلالیة ومصداقیة هذه الوكالات یتمثل في الآلیة التي تحصل بموجبها على مداخیلها ر دافع آخ
وكالات تحصل على مداخیلها من المستثمرین الذین یطلبون خدماتها، لكن هذه النظیر قیامها بوظیفتها، ففي البدایة كانت 

إلى تغییر طریقة ونموذج عملها،  ت هذه الوكالاتالنسخ اضطر وبدایة من سبعینیات القرن الماضي وبعد انتشار آلات 
المصالح بین  أصبحت تحصل على مداخیلها من مصدري السندات ولیس من المستثمرین، وهو ما یعني تعارضحیث 

  .تلك الوكالات والجهات التي ترغب في الحصول على تصنیف لقیمها المالیة
تقوم وكالات الجدارة الائتمانیة بتقدیم خدمات استشاریة للشركات  كما أن تعارض المصالح یمكن أن یحصل عندما

، والتي قد تكون مجبرة )هذه الوكالات كمستشار خاص لبعض البنوك والشركات الكبرىحیث تعمل (التي تقوم بتصنیفها 
التصنیف  على دفع قیمة هذه الخدمات مقابل منحها تصنیفا ائتمانیا جیدا، وهذا یؤثر أیضا على حیادیة عملیة

  ).109، ص2011زعتري، ( وموضوعیتها 

من جهة بتزوید المستثمرین بمعلومات حقیقیة وموضوعیة حول الدیون  فوكالات الجدارة الائتمانیة هي مطالبة
المتمثلة في زیادة حصتها السوقیة وبالتالي –المصنفة ومدى ملاءة الجهات المصدرة لها، ومن جهة أخرى فإن مصلحتها 

تتطلب منح تصنیفات جیدة لدیون المقترضین الذین یلجؤون إلى خدماتها ویفضلونها على غیرها من  -خیلهازیادة مدا
وكالات الجدارة (الوكالات الأخرى، هذه المفارقة من شأنها أن تؤدي إلى منافسة غیر أخلاقیة بین تلك الوكالات

  .)2015الائتمانیة، 

  :صنیف والشركات محل التصنیفوجود علاقات ومصالح مشتركة بین وكالات الت . ب
من جانب آخر یعزز المشككون في استقلالیة ومصداقیة وكالات الجدارة الائتمانیة وجهة نظرهم بحجة أن هذه 
الوكالات تربطها علاقات ومصالح مشتركة مع المؤسسات والجهات محل التصنیف، وذلك من خلال المساهمین في 

ء المساهمین یمتلك أیضا أسهما في شركات أخرى خاصة الكبیرة منها، وهذا رأسمال تلك الوكالات، حیث أن بعض هؤلا
ما یجعل من تصنیف الوكالات لهذه الشركات محل شك وبعید عن المصداقیة، فلا یمكن تصور قیام وكالة تصنیف بمنح 

  ). 14، ص2013بودخدخ، كرباش، ( تصنیف سيء لشركة ما تشترك معها من ناحیة بعض أعضاء مجلس الإدارة
  :عدم الكشف بشكل مفصل عن آلیات التقییم . ت

مما یعاب على وكالات الجدارة الائتمانیة هو عدم كشفها بشكل مفصل عن طرق تقییمها لمختلف المنتجات المالیة، 
فهي تعبر عن رأیها بخصوص هذه القیم والجدارة الائتمانیة لمصدریها بواسطة نقاط ورموز تمثل معلومات ملخصة تعبر 

  ).55مغاري، ص(تلك المنتجات المالیة وعن المقدرة المالیة لمصدریها عن وضع 
 :ضعف الإمكانات المادیة والبشریة وعدم تحدیث النماذج المتبعة في تقدیر المخاطر . ث
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انتقدت وكالات الجدارة الائتمانیة فیما یتعلق بعدم توفرها على الإمكانیات المادیة والبشریة اللازمة والتي تسمح لها 
؛ وعلى صعید آخر یرى الكثیر من )56مغاري، ص(ر مخاطر الأوراق المالیة المصدرة من طرف الدول والشركات بتقدی

الخبراء والمحللین أن الزمن قد تجاوز تلك النماذج والطرق والأسالیب الریاضیة التي تعتمدها وكالات الجدارة الائتمانیة في 
 الأسواق المالیة قد شهدت تطورات كبیرة من ناحیة سندات الدین المتداولةتقییم المخاطر المتعلقة بسندات الدین، حیث أن 

وقد تعقدت العلاقات والمبادلات المالیة بین مختلف الأطراف والأصول نتیجة لذلك، وهو  ...)كالتوریق والمشتقات المالیة(
لمرتبطة بهذه الإبتكارات، إضافة إلى ما لم تواكبه وكالات التنقیط الائتماني من ناحیة أسالیب ونماذج تقییم المخاطر ا

التحایل الذي تقوم به الشركات طالبة التصنیف وعدم التطابق بین الواقع الحقیقي لأصول الدین، و تركیبتها المشار إلیها 
تقدیر المخاطر الحقیقیة وبالتالي تقدیم  ءفي المستندات والوثائق التي تقدمها لوكالات التصنیف، كل ذلك أدى إلى سو 

  ).15، ص2013بودخدخ، كرباش، . (لبعض أصول الشركاتالمالیة  ةوضعیاللا تعكس حقیقة  اتصنیفت
  :بعض ردود الفعل الدولیة تجاه وكالات الجدارة الائتمانیة العالمیة. 2

) Thomas Friedmanتوماس فریدمان (قبل أكثر من عقدین من الزمن هاجم المفكر والخبیر الاقتصادي الأمریكي 
حیث انتقد فیه طغیانها ) مآسي مودیز(بعنوان " نیویورك تایمز"الجدارة الائتمانیة في مقال لافت نشرته صحیفة وكالات 

، والأخرى هي وكالة مودیز أ.م.إن العالم لا یزال ثنائي القطبیة، أي به قوتان عظیمتان، الأولى هي الو: واحتكارها بقوله
حدة تدمیر دولة بقصفها بالقنابل، في حین تستطیع مودیز تدمیر أي للتصنیف الائتماني، حیث یمكن للولایات المت

وتتجه ؛ صدقوني، بالنسبة لي لیس واضحاً أیهما الأقوى: ، ویؤكد على رأیه بقولهدولة بتخفض تصنیفها الائتماني
 2008المالیة العالمیة أصابع الاتهام بشدة نحو وكالات الجدارة الائتمانیة العالمیة، حیث أثیرت في الفترة ما بعد الأزمة 

 .العدید من الشكوك والمخاوف بشأن مدى مصداقیة وشفافیة تلك الوكالات

  : انتقادات وردود فعل بعض القادة الاروبیین  . أ
سیاسیة، متهمین إیاها  اانتقد بعض السیاسیین والمسؤولین الأروبیین وكالات الجدارة الائتمانیة فیما یخص لعبها أدوار 

غضب مسؤولین من الاتحاد الأروبي عموما  B2لبرتغال إلى درجة قرار مودیز  خفض تصنیف ا بالتحیز، فقد أثار
فحسب  والبرتغال خصوصا، كما تم تخفیض تصنیف بعض شركات المرافق العامة والبنیة التحتیة المملوكة للبرتغال،

درجات والحفاظ  4بمقدار  رتغالتخفیض تصنیف البرئیس المفوضیة الاروبیة خوسیه مانویل باروسو، فإن قرار مودیز 
  .)218، ص 2019طلبة، (على توقعات سلبیة، كانت سببا في المضاربات والهلع في الأسواق المالیة 

أنها ستقوم بتخفیض تصنیف فرنسا من  2011نوفمبر  11من جهة أخرى، عندما أعلنت وكالة ستاندر آند بورز یوم 
AAA  إلىAA+  التي یتم فیها تخفیض التصنیف  1975، وهي المرة الأولى منذ 2012نفي جا 13وقد قامت بذلك بدایة من

، وخفضت في نفس الیوم تصنیف ثمانیة دول أروبیة أخرى، وقد رد القادة الفرنسیون على هذا +AAالائتماني لفرنسا إلى 
ضات التي مست عدة وكالات، حیث أثارت سلسلة التخفی هذه الأمر بأنه خطأ غیر مبرر، ودعوا إلى التشدد في تنظیم

دول من الاتحاد الاروبي في ظل تفاقم أزمة الیورو والدیون السیادیة ردة فعل تمثلت في إعلان المفوضیة الأروبیة ضرورة 
كما أبدت فرنسا غضبها تجاه تخفیض تصنیفها، وذلك على ، إنشاء وكالات تصنیف أروبیة تنافس الوكالات الأمریكیة
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یستیان نویر الذي انتقد قرار ستاندر آند بورز بتخفیض تصنیف فرنسا ولیس تصنیف لسان رئیس بنكها المركزي كر 
كإشارة منه لعدم حیادیة  –المملكة المتحدة التي لدیها عجز وحجم دیون أكبر ومعدل تضخم أعلى ونمو أقل منها 

  ).139، ص2013مقدم، (-التصنیف وتواطئ وكالات التصنیف
یجب على ستاندر آند : "عیم الحزب الدیمقراطي المسیحي مایكل فوشس بقولهصرح نائب ز فقد ألمانیا أما في    

إذا خفضت الوكالة : "، مضیفا"المثقلة بالدیون أ.م.وبورز التوقف عن ممارسة السیاسة، فلماذا لا تعدل تصنیفات ال
تصنیف هذه أیضا ؛ كما اتهمت وكالات ال"بریطانیا حتى تكون متسقة وحیادیة تصنیف فرنسا فعلیها تخفیضتصنیف 

بممارستها للسیاسة من خلال قیامها بتخفیضات منتظمة لدول منطقة الیورو قبل الاجتماعات الهامة للمجلس الأروبي، 
من المثیر للاهتمام أن ننظر إلى التخفیضات وتوقیتها، ومن الغریب أن : " كما صرح أحد مصادر الاتحاد الأروبي بالقول

  .)219، 218، ص ص 2019طلبة، (" لال أسابیع الاجتماعاتلدینا الكثیر من التخفیضات خ
  :صینیةانتقادات وردود فعل  . ب

إلى ظهور عدة أصوات في الصین منتقدة أداء وكالات الجدارة الائتمانیة الأمیركیة  2008 الأزمة المالیة العالمیةأدت 
 داغونغ"ئیس الوكالة الصینیة للتصنیف الائتماني الأزمة، فقد انتقد وان جیانزونغ، ر  تلك ومتهمة إیاها بمسؤولیتها في تفاقم

Dagong   " إن وكالات التصنیف الأمیركیة لم تحذر الأسواق : "2010جویلیة  22في تصریح لجریدة فایننشال تایمز في
بعد أ إلى، بل ذهب وان "بشأن المخاطر بشكل صحیح، ودفعت بذلك المنظومة المالیة الأمیركیة برمتها إلى حافة الانهیار

نها لا تعتمد معاییر : "من ذلك قائلا إن وكالات التصنیف الغربیة مسیسة وواقعة تحت تأثیر الإیدیولوجیا بشكل كبیر، وإ
، كما شعرت السلطات السیاسیة في بكین بالامتعاض من هیمنة وكالات التصنیف الغربیة على السوق "موضوعیة

اسیة بعیدا عن الموضوعیة المطلوبة في عملها، فدفعت بالوكالة العالمیة للتصنیف الائتماني، وتوظیفها لأغراض سی
تصنیف السیادي، ومنافسة مثیلاتها الغربیة الفي سوق التصنیف، وخصوصا  هامةإلى احتلال مكانة " داغونغ"الصینیة 

  ).2015وكالات كبرى ومستویات متعددة، كل ما ترید معرفته عن التصنیف الائتماني،  3(
 Aa3، من الدرجة 1989خفضت وكالة مودیز التصنیف الائتماني للصین للمرة الأولى منذ عام  2017ماي  24وفي 

لقى استهجانا صینیا كبیرا، إذ قالت وزارة  ، غیر أن ذلكإلى مبررات عدیدة الوكالة هذا التخفیض أرجعت، وقد A1إلى 
للاتجاهات، والذي یعد غیر مناسب، المالیة الصینیة أن هذا التخفیض جاء على أساس منهج تصنیف دوري مسایر 

مضیفة أن مودیز تهول من الصعوبات التي یواجهها الاقتصاد الصیني، وتستخف بقدرة الحكومة الصینیة على تعمیق 
سبق  "شینخوا"وكالة الأنباء الصینیة الرسمیة من جانب آخر الإصلاح الهیكلي في جانب العرض وتوسیع الطلب الكلي؛ 

من المفترض أن ترتكز قراراتها المتعلقة و وكالات الجدارة الائتمانیة الكبرى معاییر تعسفیة،  أن قالت إن لدى لها
غیر  بالتصنیف الائتماني السیادي على الأسس الاقتصادیة الأساسیة لا سیما الملاءة المالیة والآفاق المستقبلیة للاقتصاد،

  ).2017محسن، (كوكا فیها في أغلب الأحیان تعد في الواقع معاییر مش -وبحسب الوكالة-أن هذه المعاییر
 :انتقادات وردود فعل تركیة وأخرى روسیة . ت

 هارئیس تهم ا أكثر حدة، إذ ها، وهنا كان رد"عالي المخاطر"إلى  هاخفضت وكالة مودیز تصنیفتركیا هي الأخرى 
ث أردوغان في ذات الیوم الذي أنها تعمل وفق دوافع سیاسیة، فقد جاء حدی 2016سبتمبر  29أردوغان وكالة مودیز في 
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 مع نظرة مستقبلیة مستقرة، وبعد ساعات من Ba1 إلى Baa3 خفضت فیه مودیز تصنیف تركیا على المدى الطویل من 
مع الحفاظ على توقعات بنظرة سلبیة، كما أثارت  BB إلى  BB+ ستاندرد آند بورز التصنیف الائتماني لتركیا من  تخفیض

الخبیر  قال یرا في تركیا بشأن مصداقیة أداء هذه الوكالات ومدى تأثره بعوامل سیاسیة، إذهذه المعطیات جدلا كب
إن المشكلة تكمن في أن وكالات الجدارة الائتمانیة تعلن نتائج تتعارض مع ما ": "أردال كاراغول"الاقتصادي التركي 

لبلاده التي تستمر في  تحقیق نمو اقتصادي ، مستغربا تخفیض التصنیف الائتماني "تتوصل إلیه في قراءاتها الفعلیة
  ).2017محسن، (منذ بدایة السنة  % 3.9والتي حققت نموا اقتصادیا یساوي  2009سنوي منذ 

لا یسمح "إلى مستوى  اتجهت وكالة مودیز لتخفیض تصنیف روسیا 2015أما بالنسبة لروسیا، ففي الربع الأول من 
 ذكرت ، وذلك مع تضرر اقتصاد البلاد بسبب تراجع أسعار النفط،، إذسنوات10 وهو ما حصل لأول مرة منذ "بالاستثمار

، مع آفاق سلبیة، وجاء ذلك بعد أیام من خفض Ba1 إلى  Baa3 مودیز أنها خفضت التصنیف الائتماني لروسیا من
یضات هذه لاقت ، موجة التخف"لا یسمح بالاستثمار"تصنیف روسیا الائتماني إلى مستوى  وفیتش ستاندرد أند بورز

ا من جانب الحكومة الروسیة، إذ وصف ا كبیرً أنطون سیلوانوف قرار مودیز بخفض  - أنذاك- وزیر المالیة  استهجانً
قرار لیس فقط سلبي بل هو مبني على توقعات متشائمة لا أساس لها ولا : "تصنیف روسیا بالنسبة للدیون السیادیة بأنه

من الواضح أنه تم تجاهل حالة الاقتصاد الروسي بما في ذلك : " قائلا، وأضاف "تعكس واقع الاقتصاد الروسي
المعلومات التي تم تقدیمها للوكالة حول المیزانیة الحكومیة والسیاسة المالیة، مؤكدا أن قرار مودیز مبني على عوامل 

س وغیر الواضح، حیث اعتبر كل ، وتوالت الانتقادات الموجهة لقرار الوكالات الأمریكیة واصفة إیاه بالمسی"سیاسیة بحتة
أن  "ألیكسي كودرین"، ووزیر المالیة السابق "سیرغي شاتیروف"من نائب رئیس اللجنة الاقتصادیة لمجلس الاتحاد الروسي 

   ) 2017محسن . RT ،2015وكالات (" خفض وكالة مودیز تصنیف روسیا هو قرار سیاسي غیر مبرر"

V.الخلاصة:  

  :النتائج واختبار الفرضیات .1

، وانطلاقا من هذا تقییم المخاطر الائتمانیة للمقترض أو للسندات المصدرةتتولى وكالات الجدارة الائتمانیة القیام ب
الدور الهام الذي تقوم به لتوجیه المستثمرین حول مدى جودة الأوراق المالیة المصدرة، استمدت مكانتها داخل النظام 

ى، وأصبحت تقاریرها وتصنیفاتها تحظى بتقدیر الدول والشركات المصدرة المالي العالمي، وأصبحت تتمتع بأهمیة كبر 
للأوراق المالیة، حیث یهتم المستثمرون بدرجات التصنیف التي تقدمها وكالات الجدارة ویعتمدون علیها بصفتها مؤشرا 

التصنیفات مؤشرا لهم على  لمدى قدرتهم على استرجاع أموالهم التي استثمروها، أما مصدرو الأوراق المالیة فتعتبر تلك
  .وهذا ما یثبت صحة الفرضیة الأولىمدى توفر التمویل اللازم ومحددا رئیسیا لتكلفة التمویل؛ 

هذا وتمارس الولایات المتحدة الأمریكیة سیطرة مطلقة وهیمنة كبیرة على وكالات الجدارة الائتمانیة الثلاث الكبرى، 
كثیرا ما اتهمت واشنطن بأنها تتلاعب بتصنیفات الدول خدمة لمصالحها، وهذا ما باعتبارها وكالات أمریكیة المنشأ، إذ 
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جعل العدید من الدول والمتتبعین والخبراء یشككون في حیادیة تلك الوكالات، ومصداقیة التصنیفات والتقاریر التي 
ریكیة، وتكسر الهیمنة تصدرها، مما أدى إلى ظهور بعض المحاولات لإنشاء وكالات تصنیف تنافس الوكالات الأم

   .وهذا ما یؤكد صحة الفرضیة الثانیة الأمریكیة على سوق التصنیف العالمي،

عن وجود خلل وقصور في نظام عمل وكالات الجدارة  2008على صعید آخر كشفت الأزمة المالیة العالمیة 
عتبر عامل تعارض المصالح واحدا من أهم الائتمانیة العالمیة، مما أفقد هذه الوكالات مصداقیتها ومكانتها الممیزة، وی

العوامل التي أدت إلى فشل تلك الوكالات في وظیفتها، حیث أدى بها ذلك العامل إلى منح تصنیفات جیدة وأحیانا جیدة 
جدا لأوراق مالیة ذات مستوى عال من المخاطر ، وهذا في ظل غیاب المساءلة واعتبار تلك التصنیفات مجرد رأي فقط، 

  .إلى حد كبیر لفرضیة الثالثة هي الأخرى صحیحةفاومنه 

أفعال دولیة، فإنها تبقى جزء من السوق لكن وبالرغم مما یثار ضد وكالات الجدارة الائتمانیة من انتقادات وردود 
هذه لأخطاء التي ارتكبتها اتخاذ ا المالي العالمي، ساهمت في بنائه، ولها نصیب في أزماته وانهیاراته، ومن غیر الصواب

ر، بل هي كیانات لیست معصومة، تصیب وتخطئ غش ونصب وتحیز وتآم ها كلهأن عملب الوكالات ذریعة للزعم
  .كغیرها من الشركات الأخرى

  : التوصیات. 2
القیام بإصلاحات لوكالات الجدارة الائتمانیة لتمكینها من أداء وظیفتها على أكمل وجه، وذلك من خلال تعزیز  - 

والتنظیمیة والرقابیة الخاصة بها لتجنب وقوعها في فخ تعارض المصالح، وضمان الرقابة علیها الأطر التشریعیة 
  ومساءلتها، بما یضمن تحقیق الشفافیة في أدائها والمصداقیة في تقاریرها؛

جراءات میسرة لإنشاء وكالات تصنیف جدیدة لإضفاء جو المنافسة، والتخفیف من حدة  -  توفیر بیئة مناسبة وإ
 .تكار في سوق التصنیف، ومحاولة كسر الهیمنة الأمریكیة في هذا الخصوصالاح

VI.الهوامش والإحالات:  
 مراجع باللغة العربیة .1

، أطروحة دكتوراه في "انعكاسات نشاط وكالات الجدارة الائتمانیة على استقرار الأسواق المالیة"، )2018/2019(طلبة،  أمیرة .1
  .،2ة عبد الحمید مهري، قسنطینة، جامع)غیر منشورة(العلوم الاقتصادیة 

دراسة  - دور ضوابط الصناعة المالیة الإسلامیة في الحد من آثار الأزمات المالیة" ،)2017/2018( بلقیس دنیا زاد عیاشي، .2
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص مالیة بنوك وتأمینات، "-مقارنة بین السوق المالي الاماراتي والمالیزي

  .1فرحات عباس، سطیف جامعة
دراسة تحلیلیة لدرجة –التصنیف الائتماني لحجم الدیون السیادیة والعوامل المؤثرة فیها " ،)2017(حیدر جواد كاظم المرشدي،  .3

، مجلة الغري للعلوم الاقتصادیة والإداریة، كلیة الإدارة "- Standard & Poorالتصنیف الائتماني للعراق حسب معاییر وكالة 
  .3، العدد 14اد، جامعة الكوفة، المجلدوالاقتص

، مجلة "- إعادة تنظیم أم تضارب مصالح؟–وكالات الجدارة الائتمانیة والأزمة المالیة العالمیة " ، )2013(خالد مقدم،  .4
  .1، المجلد6الدراسات الاقتصادیة والمالیة، جامعة الوادي، العدد
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رسالة ماجستیر، " -دراسة تطبیقیة–یقه في الاقتصاد السوري التصنیف الائتماني وآفاق تطب" ، )2013(رامي زعتري،  .5
  .2011اقتصاد، جامعة حلب، : تخصص

، مجلة "دور وكالات الجدارة الائتمانیة في تقییم القیم المالیة وأثرها على سیر الأسواق المالیة الدولیة"عبد الرحمان مغاري،  .6
  .3لوم التسییر، جامعة بومرداس، العدد أبعاد اقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وع

بین الحد من الأزمات المالیة والتسبب : دور وكالات التنقیط العالمیة" ، )2013جوان  20و 19(كریم بودخدخ، رحمة كرباش،  .7
ة العلوم ، كلی"الأزمة الاقتصادیة العالمیة الراهنة وتأثیرها على اقتصادیات شمال إفریقیا" ، الملتقى الدولي الثاني "فیها

  .الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة تبسة
، مجلة كلیة القانون "مؤشرات التصنیف الائتماني للأوراق المالیة وانعكاساتها على الاستثمار"، )2021(مجدي شهاب،  .8
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